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观：机会主义观（Opportunistic Behavior Perspective）、有 效
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动机 状态 NDE DA DAt+1 NDEt+1 情形
IP
好消息
反应不足 ↑ -/↓ ↑ Ⅰ
反应过度 ↓ -/↑ ↓ Ⅱ
坏消息
反应不足 ↓ -/↑ ↓ Ⅲ
反应过度 ↑ -/↓ ↑ Ⅳ
OP
好消息 - ↓ ↑ ↑ Ⅴ
坏消息
- ↑* ↓ ↓ Ⅵ


























































当年 NDE 中， 剩余影响将延续到以后年度， 则公司当年
NDE 包含了当年经济冲击的部分影响及上一年的滞后影
响。Guay 等（1996）研究认为，当 NDE 对经济变化反应不足
或反应过度时，管理层出于信息传递动机会利用 DA 来纠
正这一偏差。 如表 1 所示，假设在好的经济形势下 NDE 反
应不足，或在坏的经济形势下反应过度，出于信息传递动
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降，在一般情况下公司下一年盈利（Et+1=NDEt+1+DAt+1）也不
至于出现显著下滑。 而在情形Ⅵ中，管理层出于机会主义















由于 NDE 对好消息反应过度，NDEt+1 会减少，如果下一年
没有持续的好消息，则 Et+1 将不会明显增长；而在机会主
义动机下（情形Ⅴ），掩盖好消息是为了保持以后年度利润
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